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Abstract
The paper presents an analysis  of the  main performance ratios  of  Financial  Investment
Companies (SIF1, SIF2, SIF3, SIF4 and SIF5) listed and traded at BVB. The variations of
performance ratios were valued and analysed over a five years period (from 2006 to 2010)
following the way in which the results of SIF-s were influenced by the Romanian financial
crisis.
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1. Introducere
În  această  lucrare  autorii  şi-au  propus  să  analizeze  impactul  crizei
economice actuale asupra performanţelor Societăţilor de Investiţii Finaciare-SIF-
urilor, societăţi care sunt listate şi tranzacţionate pe Bursa de Valori din Bucureşti
şi cum se reflectă criza în variaţiile indicatorilor de performanţă ale SIF-urilor.
S-a considerat o perioadă de analiză de cinci ani de zile, cu începere din
ianuarie 2006, dată premergătoare crizei, până la sfârşitul anului 2010. Pe baza
datelor bursiere s-au calculat lunar valorile indicatorilor de performanţă pentru SIF-
uri. Asfel se poate face o comparaţie atât între indicatorii de performanţă a fiecărui
SIF în parte, cât şi între indicatorii aceluiaşi SIF, în momente diferite ale evoluţiei
lor. În paragragraful 2 se prezinţă câteva idei privind criza economică şi influenţa
ei asupra pieţei de capital din România şi se analizează variaţiile unor indici care
reprezintă bursele din ţări compartabile cu România, Ungaria-BUX, Cehia-PX şi
Polonia-WIG20.În paragraful 3 se prezintă modelele, utilizate de autori în această
lucrare, pentru evaluarea performanţei unui portofoliu de instrumente financiare. În
continuare, în paragraful 4 se discută despre calculul efectiv al indicatorilor de
performanţă pentru SIF-uri şi se analizează unele rezultate parţiale. Lucrarea se
încheie cu prezentarea rezultatelor obţinute de autori şi cu concluziile care se pot
desprinde în urma analizei valorilor indicatorilor de performanţă pentru SIF-uri
Facem menţiunea că toate tabelele şi graficele din această lucrare au fost
obţinute prin prelucrare proprie.
2. Criza economică şi influenţa ei asupra pieţei de capital din România
Despre  actuala  criză  globală  se  poate  face    aprecierea  că  este  o  criză
financiară, dar o criză financiară nu este posibilă decât într-un context economicStudia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
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(Cuzman, 2010). Evenimente macroeconomice cu impact semnificativ pot genera
instabilitate pe pieţele de capital sau pe oricare alt tip de piaţă (imobiliară, mărfuri
etc.) care sunt descrise în literatura economică de unii autori ca impredictibile şi
putând  afecta  mase  largi  de  oameni.  Alţi  autori (Roubini,  2010)  descriu  aceste
evenimente ca fiind totuşi predictibile, măcar pe segmentul bulelor speculative de
active. Efectele acestor evenimente asupra pieţelor de capital, în special a celor
încă  imature,  sau  emergente,  se  concretizează  prin  panică  asociată  cu  vânzarea
masivă  de  acţiuni  sau  la  exuberanţă  iraţională,  exuberanţă  concretizată  prin
cumpărarea de titluri financiare asociată formării unor bule speculative. Stabilitatea
economică se poate asigura atât prin limitarea intrărilor speculative de capital cât şi
prin încurajarea investiţiilor pe termen lung, pentru crearea de locuri de muncă,
dar, după cum spun unii autori, există încă pericolul unor noi bule speculative ale
activelor de pe pieţele emergente care nu au luat măsurile adecvate de control a
capitalului.  (Stiglitz,  2010).  Aceste  efecte  pot  afecta  orice  economie  emergentă
care nu reuşete să îşi impună un control eficient al intrărilor şi ieşirilor de capital
speculativ, inclusiv România.
Analizând situaţia concretă din România începând cu finele anului 2007 şi
până în prezent putem identifica pentru instabilitatea financiară, o serie de factori
perturbatori  (entropici)  atât  externi  cât  şi  interni,  însă  tratarea  acestora  trebuie
făcută separat pentru cele două componente ale pieţei financiare şi anume piaţa de
capital şi piaţa monetară (Cuzman, 2010).
Fig. 1. Variaţia volatilităţii indicilor bursieri, perioada 01.01.2006-31.12.2010
Sursa: Prelucrare proprie
În România, este evident că avem de-a face cu o criză complexă, de sistem,
datorată  incoerenţelor  politice  şi  legislative,  absenţei  unor  strategii  logice,
aplicabile pentru dezvoltarea economică. Aceste dezechilibre şi-au pus  amprenta
asupra evoluţiei pieţei de capital din România. Astfel, titlurile listate la Bursa de
Valori  Bucureşti  au  avut  o  volatilitate  considerabil  mai  mare  decât  cea  a  unui
indice european reprezentativ, cum este S&P Euro 350, după cum se poate observaStudia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
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în graficul din Fig. 1. Pe acest grafic sunt reprezentate şi variaţiile volatilităţilor
unor indici ale burselor din ţări compartabile cu România, Ungaria- BUX, Cehia-
PX  şi  Polonia-WIG20. În  graficul  următor,  Fig  2,  s-a  prezentat  variaţia
rentabilităţilor celor cinci indici menţionati, pe perioda ianuarie 2006–decembrie
2010. Se observă trei perioade distincte:
- Creştere  continuă,  pentru  toţi  indicii,  de  la  început,  până  la  jumatatea  anului
2007;
- Descreştere,  cădere  accentuată,  continuă  de  la  jumatatea  anului  2007  până  la
începutul anului 2009, pentru toţi indicii;
- Creştere continuă-lentă, pentru toţi indicii de la începutul anului 2009 până la
sfârşitul analizei, cu precizarea că singurul indice care a depăşit voloarea de
început este BUX-indicele pieţei din Ungaria
-
Fig. 2. Variaţia procentuală a valorii indicilor bursieri, ian. 2006-dec. 2010
Sursa: Prelucrare proprie
Se remarcă:
–simetria  volatilităţii  şi  a  rentabilităţii,  pentru  valori  maxime  ale  volatilităţiilor,
rentabilităţile au avut valori minime şi faptul că
–indicele bursei din Bucureşti are cea mai mare volatilitate, respectiv cea mai mare
scădere a rentabilităţii.
Cele cinci Societăţi de Investiţii Financiare – SIF1, SIF2, SIF3, SIF4 şi
SIF5,  pe  care  le-am  analizat  sunt  cotate  şi  tranzacţionate  pe  Bursa  de  Valori
Bucureşti  şi  pentru  a  vedea  impactul  crizei  asupra  porotfoliilor  SIF-urilor  vom
calcula indicatorii de performanţă a celor cinci Societăţi de Investiţii Financiare, pe
perioada celor 5 ani, 01.01. 2006–31.12.2010.
3. Evaluarea performanţei unui portofoliu de instrumente financiare
3.1.Performanţa unui portofoliu
Analiza de performanţă depăşeşte cu mult calculul simplu al mărimilor de
rentabilitate,  rezultatele  analizei  de  performanţă  furnizează  informaţii  importante
pentru managerul de portofoliu având rolul de feed-back la etapele anterioare deStudia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
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gestionare  a  portofoliilor.  Teoria  financiară,  în  general,  şi  teoria    modernă  de
portofoliu, în special, oferă multiple posibilităţi de măsură a performanţelor gestiunii
portofoliilor, care în principal se bazează pe utilizarea indicatorilor de cuantificare a
rentabilităţii, împreună cu indicatorii pentru risc (Dragotă, 2009; Todea, 2006).
Evaluarea performanţei unui portofoliu presupune:
- stabilirea unui set de criterii;
- stabilirea perioadei pentru care se evaluează performanţele gestiunii;
- stabilirea unei baze de comparaţie a performanţei.
Societăţile  de  Investiţii  Financiare  (SIF-urile)  gestionează  portofolii  de
instrumente  financiare,  iar  prin  performanţele  SIF-urilor  vom  considera
performanţele  portofoliilor  gestionate. În  acest  context,  prin  performanţa  unui
portofoliu se înţelege, o mărime (netă) de rentabilitate, determinată expost, care se
poate referi la o mărime de comparaţie (benchmark) şi care ţine cont, explicit, de
riscul total al portofoliului. Analiza performanţei (controlul rezultatului) reprezintă
de  altfel  ultima  etapă  a  procesului  de  management  de  portofoliu (Cazan,  2004).
Pentru  evaluarea  indicatoriilor  de  performanţă  a  portofoliilor,  se  porneşte  de  la
ipoteze  restrictive  privind  piaţa  şi  rentabilităţile  titlurilor,  şi  anume  că  piaţa
financiară  evaluează  „corect  şi  într-o  manieră  sistematică”  preţul  titlurilor,  iar
diferenţele între rentabilităţile efective şi cele aşteptate sunt aleatoare şi de medie
nulă (Broquet, 1997).
3.2.Indicatorii de performanţă
Principalii indicatori de performanţă sunt construiţi pe baza modelului de
piaţă – dezvoltat de Sharpe (în anul 1964)-model numit şi CAPM ( Engl. Capital
Asset  Pricing  Model).  Acest  model  se  bazează  pe  ipoteza  de  liniaritate  dintre
rentabilităţile titlurilor de instrumente financiare dintr-o piaţă şi rentabilitatea acelei
pieţe. De obicei piaţa este reperzentată de un indice-index- al pieţei respective.
Principalii trei indicatori de performanţă, indicatorii de bază, sunt:
- indicatorul lui Sharpe;
- indicatorul lui Treynold;
- indicatorul lui Jensen.
În continuare,în formulele de mai jos sau utilizat următoarele notaţii:
- rentabilitatea medie a portofoliului;
- rata fără risc, corespunzătoare perioadei;
M R - rentabilitatea medie a pieţei, pe perioda de interes;
- dispersia rentabilităţilor portofoliului, riscul total;
- volatilitatea portofoliului, coeficientul BETA.
3.2.1. Indicatorul lui Sharpe este raportul dintre prima de risc obţinută,
care este diferenţa dintre rentabilitatea medie pe perioada de studiu şi rentabilatea
fără risc şi riscul total al portofoliului, risc care este măsurat prin abaterea medie
pătratică a rentabilitătilor. Coeficientul sau indicatorul lui Sharpe - SPor  este dat de
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Măsoară câştigul raportat la volatilitate. Acest indicator operează o ajustare
la  risc  a  câştigurilor  pe  portofolii  şi  permite  astfel  o  comparaţie  reală  a
performanţei.
3.2.2. Indicatorul lui Treynor este raportul dintre prima de risc obţinută şi
valoarea  riscului  sistematic,  măsurat  prin  coeficientul β–beta. Indicatorul  lui
Treynor–notat TPor, se calculează după expresia:
Ca şi metoda lui Sharpe, metoda lui Treynor măsoară rentabilitatea per unitate de
risc, dar se utilizează riscul sistematic în loc de riscul total, cu ajutorul factorului
bdin teoria CAPM.
3.2.3. Indicatorul lui Jensen, Alfa Jensen, notat cu - aPor , se calculază
prin relaţia:
Metoda lui Jensen reprezintă valoarea Alfa-a  a portofoliului si este rentabilitatea
medie a portofoliului raportată la cea prognozată de CAPM, date fiind valorile β-
beta  ale  portofoliului  şi  rentabilitatea  medie  de  piaţă.  Indicatorul  Jensen  este
derivat, în principiu, din modelul de piaţă a lui Sharpe, reprezintă ordonata dreptei
de regresie (alfa-α), care măsoară câştigul suplimentar ajustat la risc.
Calculul celor trei indicatori de performanţă se bazează pe:
- prima de risc a portofolilui- , diferenţa dintre rentabilitatea medie a
portofoliului, pe perioada studiată şi rentabilatea fără risc;
- M R , rentabilitatea medie a pieţei;
- riscul portofoliului, măsurat fie prin:
 - abaterea medie pătratică a rentabiltăţilor sau prin;
 βPor – beta, coeficientul de volatilitate referitor la un indice de piaţă.
Precizăm că ecuaţia modelul de piaţă –CAPM– este:
i M i i i R R e + b + a = , unde:
- Ri reprezintă rata de rentabilitate estimată pentru titlul i,
- ai reprezintă un parametru al dreptei de regresie,
- bi reprezintă coeficientul de regresie (panta dreptei),
- RM reprezintă rata de rentabilitate a pieţei, calculată prin intermediul indicelui
general al bursei, şi
- ei  reprezintă  parametrul  specific  activului  financiar  i,  pentru  care  se  măsoară
riscul individual.
Coeficientii b si a sunt calculaţi de formulele (Fărcaş, 2006) :
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iar i  si respectiv j  sunt mediile temporale ale ratei de rentabilitate ale tilului
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Matricea coeficientilor de corelaţiie pentru un portofoliu de N titluri se calculează
după  formula: , unde coeficienţii  de  corelaţie  sunt
daţi de relaţia :  ,  .
4. Calculul indicatorilor de performanţă pentru SIF-uri
4.1. Date de intrare şi algoritmii de calcul
Pentru a analiza efectele crizei asupra portofoliilor celor cinci SIF-uri s-au
calculat valorile celor trei indicatori de performanţă:Sharpe-SPor,Treynor–TPor  şi
Jensen-aPor, periodic-lumar, sau de câte ori a fost cazul, într-un interval de timp de
5 ani de zile, cuprins între începutul anului 2006 şi sfârşitul lui 2010.
4.1.1. Date de intrare
Datele de intrare au fost:
- Valorile de închidere zilnice, pentru cotaţiile acţiunilor;
- Valorile de închidere zilnice, pentru indicele pieţei, BET-C;
- Rata fără risc, corespunzătoare momentului de efectuare a estimărilor.
4.1.2. Algoritmii de calcul
Conform modelelor de calcul prezentate în paragraful 3 (şi după Fărcaş
2006) s-au calculat următoarele valori:
 Rentabilităţile zilnice pentru fiecare titlu şi pentru piaţă;
 Media anuală zilnică;
 Volatilităţile titlurilor în raport cu mediile-dispersiile-σit;
 Volatilităţile titlurilor în raport cu piaţa-βit;
 Coeficienţii de corelaţie-ρi,j, i,j=1,2,...,5
 Indicatorii de performanţă Sharpe-SPor,Treynold-TPor şi Jensen-αPor.
Se mai fac următoarele percizări :
 Calculul indicatorilor de performanţă, pentru SIF–uri s-a făcut periodic–lunar,
pentru  un număr de 256 de zile de tranzacţionare ,T=256 zile(un an de zile).
 În vederea efectuării calculelor, s-au considerat preţurile zilnice de închidere
ale cotaţiilor la BVB şi s-au determinat rentabilităţile procentuale zilnice, apoi
au  fost  calculate  rentabilităţile  medii  ale  fiecărui  titlu - ,  corespuzător
pentru fiecare perioadă analizată.
 Piaţa, piaţa de capital din România a fost reprezentată de indicele BET-C, apoi
s-a evaluat periodic - rentabilitatea medie zilnică a pieţei.
 Ratele fără risc, pentru fiecare lună, au fost considerate egale cu randamentul
mediu al obligaţiunilor de stat cu o scadenţa mai mare de 5 ani.
4.2. Rezultate parţiale
Prima analiză care am făcut-o asupra valorilor a fost o analiză temporală a variaţiei
procentuale  a  cotaţiilor  la  SIF-uri,  pe  toată  perioada  de  studiu.  Se  remarcă
similitudinea acestui grafic cu cel din Fig. 3, cu cele trei componente temporare ale
sale, cu precizarea că ultima perioadă are o creştere relativ mai lentă şi toate cele
cinci SIF-uri sunt sub nivelul de pornire.Studia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
354
Fig. 3. Graficul variaţiei procentuale a cotaţiilor la SIF-uri-ian.2006-dec. 2010
Sursa: Prelucrare proprie
Tabelul 1 conţine variaţia procentuală a riscului la SIF-uri, măsurat prin
deviaţia standard faţă de  medie, pe toată perioada.  Se remarcă  anul 2008 când
riscul aproape s-a dublat şi faptul că dintre SIF-uri SIF3 are riscul cel mai mare.
Tab 1.
Variaţia procentuală a riscului la SIF-uri, perioada 2006-2006
BET_C SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
2006 100 100 100 100 100 100
2007 106 94 88 108 95 86
2008 213 184 167 190 176 167
2009 188 180 167 182 155 162
2010 138 123 111 130 116 114
Sursa: Prelucrare proprie
Fig. 4. Dreapta de regresie între rentabilitatea SIF1 şi BET-C, în 2010 (β=1.349)
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Periodic s-a determinat matricea coeficienţilor de corelaţie între SIF- uri şi
BET-C şi aşa cum se vede şi în Fig. 5 valorile sunt peste 0.7, ceea ce denotă o bună
legătură între variaţiile temporale ale celor 5 SIF-uri
Fig. 5. Matricea coeficienţilor de corelaţie între SIF- uri ( şi BET-C )
 Sursa: Prelucrare proprie
Pentru a analiza volatilititatea celor 5 SIF-uri, în raport cu piaţa s-au trasat
dreptele de regresie, ca în Fig. 4 apoi s-au evaluat coeficienţii β. Pentru perioada
analizată, cu tehnologia expusă, variaţia coeficienţilor β este acceptabilă.
Fig. 6. Volatilitatea celor cinci SIF-uri, în raport cu piaţa, graficul coeficienţilor β
Sursa: Prelucrare proprie
5. Rezultate şi concluzii
Conform  algoritmilor  prezentaţi  în  paragrafele  anterioare  s-au  calculat
indicatorii de performanţă pentru cele cinci SIF-uri:
 Indicatorul lui Sharpe, reprezentat în fig. 7 şi fig. 8;
 Indicatorul lui Treynor, reprezentat în fig. 9;
 Indicatorul lui Jensen, Alfa-Jensen, reprezentat în fig. 10.Studia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
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Analiza indicatorul lui Sharpe şi a indicatorul lui Treynor pot fi făcute
împreună:
- În anul 2006 şi în anul 2007 cei doi indicatori sunt pozitivi, arătând o bună
rantabilitate zilnică raportată la risc;
- În aceasta perioadă, pe parcursul anului 2007, SIF3 are indicatorii cu valorile
cele mai mari, cea mai bună rentabilitate pe unitatea de risc;
- În anul 2008 şi în anul 2009 valorile indicatorilor “s-au prăbuşit” şi au ajuns
negative,  “prabuşirea”  se  datorează  în  mare  parte  impactului  crizei  asupra
Burselor din Europa şi în special asupra BVB.
Fig. 7. Indicatorul lui Sharpe pentru cele 5 SIF-uri
Sursa: Prelucrare proprie
- Pe graficul 8 se vede că din luna iulie 2007, până în ianuarie 2009 indicatorul lui
Sharpe ia valori descrescătoare;
- Are loc o revenire, în anul 2010, dar valorile celor doi indicatori sunt departe de
aşteptările “jucătorilor” din ringul bursier.
Fig. 8. Graficul variaţiei lunare a indicatorului lui Sharpe pentru SIF1 şi SIF4
Sursa: Prelucrare proprie
Indicatorul lui Treynor, măsoară rentabilittea la unitatea de risc sistematic,
risc măsurat prin volatilitatea portofoliului în raport cu piaţa, are un comportamen
asemănător  cu  indicatorul  lui  Sharpe,  doar  că  variaţiile  sunt  mai  mari,  datorită
faptului că la variaţiile mari ale rentabilităţii volatilitatea, măsurată prin β are oStudia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
357
variaţie  mai  mică-cum  am  precizat  în  paragraful  4.2,  vezi  Fig.  6. Se  remarcă
variaţia puternică a indicatorului lui Treynor pentru SIF3.
Fig. 9.Indicatorul lui Treynor
Sursa: Prelucrare proprie
Indicatorul lui Jensen, Alfa Jensen a fost calculat pe aceiaşi perioada, iar
valorile sunt reprezentate în Fig. 10. Are valori pozitive, pentru toate SIF-urile, în
toţi ani, cu excepţia anului 2008, când valorile sunt negative.
Fig. 10. Indicatorul lui Jensen, Alfa Jensen
 Sursa: Prelucrare proprie
Concluzii
Indicatorii de performanţă, de bază, pe care i-am analizat: indicatorul lui
Sharpe, indicatorul lui Treynor şi indicatorul lui Jensen, Alfa-Jensen, pentru cele
cinci  SIF-uri  se  pot  constitui  într-un  instrumentar  foarte  valoros  pentru
managementul  de  portofolii  de  instrumente  financiare. Evoluţiile  temporale  ale
indicatorilor lui Sharpe şi al lui Treynor, parţial şi indicatorul Alfa-Jensen, urmează
trendul dat de pieţele bursiere (vezi Fig.2). Valorile indicatorilor de performanţă
trebuie interpretate în context probabilistic, rentabilităţile şi riscurile sunt măsurate
prin estimarea valorilor reale, estimare care se realizează cu un anumit nivel de
încredere. Predicitibilitatea  indicatorilor  oferă  managerilor  de  portofoliu
posibilitatea să ia decizii în funcţie de nivelul de risc acceptat/impus iar urmărirea
evoluţiei lor în domeniul timpului poate indica momentul de ieşire de pe o piaţă.Studia Universitatis “Vasile Goldiş” Arad                    Seria Ştiinţe Economice  Anul 21/2011 Partea I
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Valoarea  şi puterea  lor  creşte  dacă  sunt  utilizaţi  împreună  cu  alte
“instrumente” de măsurare a riscului şi rentabilităţii portofoliilor.
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